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RESUMEN
Este trabajo pretende investigar la relación entre la

profundización financiera y la

política monetaria en una economía pequeña y abierta como la colombiana, desde un
punto de vista del dinero exógeno, para determinar si un mayor grado de integración del
sistema financiero permite, a través de la cantidad del dinero, afectar el objetivo
primordial del Banco Central de mantener un control sobre los precios. Debido a que no
existen suficientes estudios que aborden la relación directa entre la profundización
financiera y la política monetaria, el presente estudio utiliza los objetivos intermedios del
Banco del Central para determinar dicha relación entre las variables mediante un modelo
econométrico y estadística descriptiva. El resultado del estudio determinó que existe una
relación directa entre los indicadores de profundización financiera y los medios de pago;
y que cambios en la cantidad de dinero efectivamente se reflejan en variaciones sobre el
índice de precios en Colombia.
Palabras Claves: Profundización Financiera, Medios de Pago, Canales de Transmisión,
Política Monetaria

ABSTRACT
This paper aims to investigate the relationship between financial deepening and monetary
policy in a small open economy like Colombia, from a standpoint of exogenous money,
to determine if a higher degree of integration of the financial system allows, through the
amount of money, to affect the primary objective of the Central Bank to keep a check on
prices. Because there are not enough studies dealing the direct relationship between
financial deepening and monetary policy, this study uses the intermediate objectives of
the Central Bank to determine the relationship between variables using an econometric
model and descriptive statistics. The result of the study found that there is a direct
relationship between indicators of financial depth and the means of payment; and changes
in the amount of money actually are reflected on variations in the price index in
Colombia.
Keywords: Financial Deepening, Means of Payments, Transmission channels, Monetary
Policy
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INTRODUCCIÓN

El estudio de la profundización financiera ha cobrado relevancia por tres razones
principales: en primer lugar, por ser un indicador aceptado internacionalmente que sirve
para comparar el grado de desarrollo del sistema financiero; en segundo lugar, porque en
diversos estudios se ha demostrado que existe una relación positiva entre la
profundización financiera y el indicador de desarrollo económico (Reporte de inclusión
financiera, 2011); y finalmente, según investigaciones empíricas, existe una relación
entre este indicador y la efectividad de la política monetaria.

Sobre éste último aspecto, son pocos los estudios que han evaluado cómo el grado de
profundización financiera puede potenciar las medidas tomadas por la autoridad
monetaria en un país determinado. Dentro de los más relevantes están los estudios
realizados en Bolivia (Gutiérrez, Yujra, & Quelca, 2009) y en Colombia (Ortega, 1990),
en los cuales se analizó la evolución de las variables monetarias e indicadores de
desarrollo financiero, para determinar la relación que existe entre estas y el nivel de
precios.

Siguiendo esta línea, este trabajo investiga el impacto del nivel de la profundización
financiera sobre la efectividad de la política monetaria en Colombia, en el periodo
comprendido entre 1991 a 2013, observando la evolución de los medios de pago, basados
en el comportamiento del sector financiero. Cabe resaltar que esta época está
caracterizada por una serie de reformas estructurales que modificaron la forma de
ejecutar la política económica y financiera en el país; tales como, la apertura económica,
la reforma del sistema financiero, la descentralización del mercado de divisas, la
flexibilización del tipo de cambio, la elevación al rango constitucional del Banco de la
República, el regreso al sistema de banca central, entre otras. Estas características y la
existencia del estudio realizado por el Banco de la República para los periodos anteriores
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a 1990 son la razón por la cual se realiza el estudio en el periodo estimado, y de esta
manera dar nuevo precedente a la literatura.
Para el Banco de la República, la profundización financiera es una medida de la
participación de los establecimientos de crédito dentro de la actividad económica y se
calcula como la razón entre cartera bruta y PIB, en algunos casos se calcula como la
razón entre depósitos y PIB; estas son las definiciones que se adoptarán en esta
investigación. Adicionalmente, para garantizar la efectividad de la política monetaria se
tiene en cuenta el objetivo final del Banco Central de mantener una inflación baja y
estable con el máximo crecimiento sostenible del producto.

De acuerdo a esto, la estructura de esta investigación se encuentra dividida en cuatro
capítulos. En el primer capítulo, se realiza un estado del arte de los estudios que se han
realizado sobre el tema, en este capítulo también se encuentran las teorías más relevantes
para comprender las bases de la investigación y la metodología a desarrollar para
establecer una relación entre la profundización financiera, los medios de pago, y la
inflación. En el segundo capítulo, se muestran los hechos estilizados más relevantes para
explicar el comportamiento de los indicadores de profundización financiera y el canal de
transmisión de la política monetaria, para ello, se realiza una revisión documental acerca
de la evolución en el control de los precios, los indicadores de profundización financiera,
y el agregado monetario en el país. En el tercer capítulo, se realiza en primer lugar el
modelo de regresión multivariada que permite determinar la relación existente entre los
indicadores de profundización financiera (cartera comercial, cartera de consumo, cartera
hipotecaria, cartera microcrédito) y los medios de pago (M3); y en segundo lugar a
través de un análisis descriptivo se determina la relación entre M3 y la efectividad de la
política monetaria en Colombia, medida en el control de precios. Finalmente, en el
cuarto se presentan las conclusiones de la investigación.
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1. GENERALIDADES DE LA POLÍTICA MONETARIA,
PROFUNDIZACION FINANCIERA Y METODOLOGÍA PROPUESTA
El tema de la efectividad de la política monetaria y las variables que la afectan es bastante
amplio y abarca muchos aspectos relacionados con la toma de decisiones por parte del
banco central y las demás instituciones que contribuyen a la búsqueda del objetivo
primordial de la política. Desde el enfoque práctico, el Banco de la República afirma que
una política monetaria efectiva (inflación baja y estable) promueve el uso eficiente de los
recursos productivos, disminuye la incertidumbre, incentiva la inversión y evita
redistribuciones arbitrarias del ingreso y la riqueza.

Según Granados (2012) la política monetaria afecta el nivel de precios, los márgenes de
intermediación, financiamiento y la utilización de recursos por medio de los
intermediarios financieros, por esta razón resulta importante ver el grado de
profundización en el sistema Colombiano y su relación con la política monetaria. Sin
embargo antes de analizar esta relación resulta indispensable realizar una revisión de los
trabajos teóricos y empíricos que se han aproximado a este análisis, para comprender
tanto las bases que soportan la investigación desde la teoría monetaria, como las
aproximaciones que han permitido el análisis de estas dos variables.

1.1. Antecedentes en la Literatura
Diversos estudios empíricos han demostrado que existe una relación positiva entre el
nivel de profundización financiera, el crecimiento económico y la efectividad de la
política monetaria, sin embargo, son pocos los estudios que han evaluado como la
profundización puede influir sobre los medios de pago y como éste puede potenciar las
medidas tomadas por la autoridad monetaria en un país determinado.
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En la notas editoriales del Banco de la República (Ortega, 1990) se esboza cómo cambios
en el sistema financiero afectan el manejo de la política monetaria en la economía
colombiana. Para esto, se hace un análisis cualitativo de los agregados monetarios
(medios de pago), en especial M1, M2 y tendencias de las variaciones en la velocidad del
dinero. Se concluyó que el proceso de profundización financiera hace que el manejo de la
política monetaria y crediticia sea más independiente; por otro lado, la política monetaria
debe procurar el equilibrio entre la demanda y oferta de los medios de pago (teniendo en
cuenta que la demanda de dinero es estacionaria); y por último, se resalta la importancia
de las carteras crediticias en el proceso de desarrollo financiero en el país.

Los trabajos de King & Levine (1993) y Beck (2004) establecen una relación entre el
nivel de profundización financiera y el crecimiento económico apoyando las teorías
propuestas anteriormente por Schumpeter, en su investigación mencionan el efecto
positivo sobre las pequeñas firmas, y el impacto que el desarrollo del sistema financiero
tiene sobre ellas. De igual manera, en el trabajo de Gallego & Loayza (2000), se
proporciona información valiosa acerca de este impacto sobre las firmas, basado en un
comportamiento macroeconómico, en el cual relacionan la profundización, el
crecimiento, inversión y la forma de financiación de las empresas. También establecen
una relación importante entre el crecimiento y desarrollo del sistema financiero, la tasa de
inversión y la eficiencia con que las economías usan su capital. Esto tiene especial
relevancia para este trabajo pues sugiere la relación positiva entre la profundización y el
manejo efectivo del capital.

Según Reyes & Gómez (2000) las economías modernas se deben analizar en el marco de
una teoría monetaria de producción, donde las variables monetarias y reales están
interrelacionadas y el crédito es el núcleo del proceso productivo por cuanto vincula los
planes de producción y su concreción; y su disponibilidad condiciona al desempeño
económico. Es allí donde la profundización financiera toma importancia y peso para la
efectividad de la política monetaria. Desde el periodo de postguerra han tomado fuerza
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las teorías que intenta notar las implicaciones que tiene el desarrollo financiero sobre el
bienestar y sobre la economía.

En el artículo publicado por Gómez (2006) se realiza una narración de la política
monetaria colombiana, con un especial énfasis en el trilema entre la política monetaria,
anclas nominales y regímenes monetarios. El requisito más importante para mantener la
estabilidad de precios es que el Banco de la República procure mantener la meta de
inflación estable, y la decisión más importante de la política monetaria es definir cuál es
el ancla nominal de la economía, es decir, la estrategia o el régimen de conducción de la
política monetaria. El autor emplea un análisis descriptivo para determinar que el
mecanismo clave en esta cadena de transmisión es el efecto de la inflación sobre la meta
de inflación del banco central ya que un aumento grande, aunque fuera transitorio, en la
inflación, puede convertirse en un aumento permanente si el banco central baja la guardia
en el objetivo de la defensa de la estabilidad de precios.
Aunque existen otros indicadores de desarrollo financiero como lo es el indicador de
bancarización, que refleja según Asobancaria (2006), la cantidad de personas que cuentan
con al menos un producto financiero; una cuenta de ahorros para el caso Colombiano no
representa en realidad el uso efectivo de los servicios del sistema financiero. Por este
motivo, el indicador de profundización es mucho más acorde para el presente estudio ya
que incluye el volumen de recursos intermediados.

Visco (2007) analiza los cambios que se presentaron como resultado del aumento de la
profundización financiera desde la perspectiva de la política monetaria especialmente
para el periodo comprendido entre la década de los 90’s y el 2006; se encuentran cinco
cambios fundamentales para la Zona Euro y los mercados financieros más desarrollados
(Estados Unidos), la metodología utilizada toma como referencia variables explicativas
en función del PIB, el uso de derivados, préstamos otorgados, fondos de cobertura e
integración financiera internacional, para lo cual se concluyó que incrementos en el nivel
de integración de los mercados financieros ha fortalecido la efectividad de la política
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monetaria desde el canal de tasa de interés tradicional y el precio de los activos, pero ha
debilitado el canal del crédito bancario.

Uno de los pocos trabajos que relacionan directamente la profundización financiera y la
política monetaria, y por ende constituye una de las referencias más relevantes para este
trabajo fue realizado por Gutiérrez, Yujra & Quelca (2009), donde el principal objetivo
era aportar evidencia de cómo el nivel de profundización financiera y el crecimiento
económico pueden mejorar los resultados de la política monetaria, para ello analizan el
proceso de determinación del crecimiento económico en Bolivia en función de
indicadores de profundización financiera a través de métodos econométricos bayesianos.
Este trabajo sugiere que el sector financiero en Bolivia es muy pequeño, aspecto que
limita fuertemente la transmisión de la política monetaria. Adicionalmente, es
fundamental para la política monetaria definir el régimen en el que será establecida la
misma, sea meta de inflación, tasa de cambio fija o meta de agregados monetarios. Para
el caso Colombiano este régimen actualmente está definido por el ancla nominal de meta
de inflación, que depende tanto del valor numérico de la meta como de las políticas que
hacen que la inflación se acerque o se aleje de ésta lo cual es un fenómeno de política
monetaria (Gómez, 2006).

En cuanto a estudios nacionales, es pertinente mencionar el trabajo de Arias, Orozco &
Quiroga (2012) que estudian la relación de la profundización financiera con el
crecimiento económico y la política monetaria, a través de un modelo econométrico Loglog, llegan a la conclusión de que la profundización financiera no genera un impacto
positivo a largo plazo, esto debido principalmente a que la profundización financiera en
Colombia presenta una infraestructura limitada que poco impacta en la economía.
Conclusión muy importante para esta investigación, pues da indicios acerca de la
proporción del impacto que podremos analizar.
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Por otra parte Mbutor & Uba (2013), demostraron el efecto directo que tiene la
integración del sistema financiero en la efectividad de la política monetaria en Nigeria
durante el período comprendido entre 1980 y 2012, para la ejecución del modelo la FMI
seleccionó los indicadores de acceso a servicios financieros en porcentajes del PIB y el
número de sucursales bancarias presentes en el territorio así como los préstamos
concedidos por estas; los resultados obtenidos determinaron que si existe una relación
verídica entre la integración del sistema financiero y la efectividad de la política
monetaria así como una relación inversa entre la inflación y el número de préstamos
comerciales y anticipos de los bancos como proporción del PIB.

Estos estudios concluyen que un sector financiero pequeño, puede llegar a distorsionar
los efectos de transmisión de la política monetaria. Sin embargo, en Colombia no se ha
ahondado lo suficiente en este tema, por lo que esta investigación pretende crear una
primera aproximación al caso, que establezca la relación existente entre la
profundización, los agregados monetarios y la política monetaria.

Ahora bien, ya que el sistema financiero tiene un papel importante en cuanto a desarrollo
económico, vale la pena analizar su relación con la política monetaria, sus canales de
transmisión, y su efectividad. Desde la década de los 90’s se ha dado un desarrollo de la
literatura teórica sobre las implicaciones macroeconómicas derivadas del desarrollo
financiero. Por ejemplo, Gurley & Shaw (1955) afirman que los intermediarios
financieros tienen un rol importante en el proceso de circulación de fondos entre
ahorradores y prestatarios; por otro lado, Goldsmith (1969) observó una correlación
positiva entre el crecimiento económico y el grado de desarrollo del sistema financiero.

Ya que el indicador de profundización financiera es la relación de cartera total sobre PIB,
su estudio necesariamente nos lleva a comprender los mecanismos de transmisión de la
política monetaria, por lo cual la primera parte del capítulo presentará el marco teórico,
con el fin de crear una idea general sobre la teoría básica de la política monetaria y la
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profundización financiera, para concluir con la aproximación de la relación entre la
profundización financiera, los medios de pago (M3) y la política monetaria.

1.2.Marco Teórico
El objetivo primario de la política monetaria en Colombia es mantener el poder
adquisitivo de la moneda, en este sentido la junta directiva del Banco de la República
entre 1991 y 2001 estableció metas puntuales de inflación, posteriormente la junta
directiva del Banco de la Republica inicio el anuncio de un rango al decidir por una meta
puntual del 3%. La efectividad de la política monetaria depende en gran medida de la
relación que exista

entre las firmas y las familias con el sistema financiero en el

momento de financiarse.

La teoría monetaria centra su interés en la importancia del dinero dentro del
comportamiento de una economía y su incidencia sobre variables que afectan el bienestar
de la población. Por esto, los clásicos intentaron ver cómo cambios en la cantidad de
dinero tiene efectos sobre los precios; bajo su supuesto de que el dinero es exógeno, el
banco central tiene total control sobre los agregados, en particular sobre M0 (Base
monetaria), y por medio de este pueden influir efectivamente en el nivel de precios.

De ahí se identifican dos versiones de la teoría cuantitativa del dinero la ecuación de
Cambridge desarrolladas por Marshall (1919) y Pigou (1917) y la ecuación de cambios
propuesta por Fisher (1911); en las cuales el crédito y el financiamiento adquieren un
papel muy importante.

Los supuestos de la ecuación de cambios de Fisher (1911) sugieren que la cantidad del
dinero está determinada por la autoridad monetaria y que la velocidad de circulación del
dinero depende de los hábitos de pago y la tecnología bancaria, si no hay atesoramiento,
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esta velocidad se encuentra en su nivel máximo. Tanto ésta como el nivel de ingresos son
unas variables constantes y están garantizadas por la flexibilidad de los precios. En
general, variaciones en la cantidad de dinero son iguales a las variaciones en el nivel de
precios.

Por otro lado, Marshall (1919) y Pigou (1917) desarrollaron la primera versión de la
teoría de cuantitativa, denominada ecuación de Cambridge, donde los individuos deciden
guardar una parte de su riqueza en dinero ya que este es utilizado como medio de pago,
por la existencia de costos de transacción y contingencias del gasto. Partiendo del
referente teórico anterior, Keynes hace su aporte afirmando que el dinero además de ser
utilizado como medio de cambio, tiene su origen en las deudas, y depende de un nivel de
renta y una tasa de interés que se determina en el mercado monetario. Teniendo presente
que la cantidad de dinero que hay en la economía viene de dos fuentes, Banco Central y
banca comercial, y que la expansión que se da en estos últimos depende de los créditos
que otorgan, el dinero se presenta de manera endógena y depende de la solicitud de
préstamos que hacen las empresas, independientemente de la autoridad monetaria; es
dentro de este enfoque que el crédito y el financiamiento se relacionan con la política
monetaria (Bernal, 2014).

Algunos años después surge la teoría cuantitativa moderna del dinero de Friedman
(1956), donde la teoría cuantitativa no es un aporte teórico sobre los precios como se
solía pensar sino una teoría sobre la demanda del dinero: aquí el dinero no es importante
porque se gasta sino porque se guarda (Argandoña, 1990). Aunque el análisis de
Friedman se refiere a Irving Fisher y la teoría cuantitativa, su análisis de la demanda de
dinero está en realidad más cerca al enfoque Keynesiano (Mishkin, 2008). Friedman parte
de que la demanda de cualquier activo está relacionada con la riqueza y que el dinero al
ser un activo depende del ingreso permanente, lo que lo lleva a afirmar que la demanda
del dinero es estable y no está sujeta a cambios bruscos.
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Un individuo mantiene su riqueza en tres tipos de activos además del dinero: bonos,
capital contable (acciones comunes) y bienes. Los incentivos a mantener dinero en lugar
de estos activos dependen del rendimiento esperado de cada uno de estos con respecto al
rendimiento del dinero. El rendimiento del dinero está representado en los servicios
prestados por los bancos sobre los depósitos incluidos en la oferta, cómo servicios de
pago de facturas por internet y el uso de cajeros electrónicos. Este supuesto indica que
variaciones en la cantidad de dinero pueden tener efecto sobre los agregados monetarios
y que el banco central es la autoridad monetaria que controla efectivamente los medios de
pago (Friedman, 1967).

Otro aspecto a tener en cuenta, es la evaluación de las evidencias sobre la importancia del
dinero publicadas por la escuela monetarista (Friedman & Shwartz, 1963). En general se
divide en: evidencia de tiempo, evidencia estadística y evidencia histórica. Las evidencias
de tiempo revelan como movimientos en la tasa de crecimiento de la oferta de dinero se
relacionan con el ciclo de negocios y se llega a la conclusión de que el crecimiento del
dinero ocasiona fluctuaciones en el ciclo de negocios pero estas operan con retrasos
largos y variables. Las evidencia estadística analizó las correlaciones entre la cantidad de
dinero y los gastos agregados donde se concluyó que este análisis ofrece una mejor
descripción de la manera en cómo se determina el gasto agregado. Y por último, en las
evidencias históricas se documentaron diferentes episodios, concluyendo que el dinero es
un evento exógeno (Mishkin, 2008).

¨En el caso colombiano, las cifras indican que desde la creación del Banco de la
República, la base monetaria ha jugado un papel muy importante en la determinación de
los medios de pago¨ (Bernal, 2014). Para la autoridad monetaria es importante identificar
los mecanismos por los cuales las decisiones de política monetaria controlan sus
objetivos finales: inflación, empleo, y crecimiento (Huertas, et al. 2005). El canal de
efectos tradicionales sobre la tasa de interés supone que “un relajamiento de la política
monetaria conduce a una caída en las tasas de interés real que a su vez disminuye el costo
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real de solicitar créditos, lo cual produce un aumento en el gasto de inversión lo que
conduce a un aumento en la demanda agregada” (Mishkin, 2008).

Por otro lado Mishkin (2008) y Cano, Orozco & Sánchez (2008) hacen referencia al
canal del crédito bancario en el cual se sustenta el papel protagonista del sistema
financiero dentro de la efectividad de la política monetaria teniendo en cuenta el rol de
los bancos debido a que ciertos prestatarios no tienen acceso a financiamiento directo a
menos de que se haga a través de préstamos bancarios. El esquema fundamental por el
cual opera la política monetaria, se da a través del supuesto de que un aumento en las
reservas bancarias genera una elevación de los depósitos y de la cantidad de crédito
disponible, afectando positivamente la inversión y finalmente, la demanda agregada. “En
tanto no exista sustitución perfecta de los depósitos bancarios minoristas con otras
fuentes de fondos, el canal de préstamo bancario de la transmisión monetaria opera de
acuerdo al esquema anterior” (Mishkin, 2008)

Para el caso colombiano, la mayor fuente de financiamiento para los agentes del mercado
es el sistema bancario, ya que el mercado de valores en el país es demasiado pequeño y
presenta ciertas restricciones, es por esto que los canales de trasmisión anteriormente
mencionados se ajustan al análisis para el estudio.

Desde una aproximación ortodoxa a la teoría del desarrollo financiero, se puede analizar
que la represión financiera reduce “la tasa real de crecimiento y el tamaño real del
sistema financiero relativo a magnitudes no financieras. En todos los casos esta estrategia
ha retardado el proceso de desarrollo” (Shaw, 1973). Entonces se hace necesario hablar
de una liberalización financiera que permita crear una complementariedad entre el dinero
y el capital físico, teoría que fue inicialmente propuesta por McKinnon. Esta
liberalización financiera puede reducir la inversión en el corto plazo (sustitución entre
capital y depósitos), pero puede incrementarla en el mediano plazo, entonces esta
sustitución se da porque la inversión futura es más atractiva, esto da paso al proceso
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denominado profundización financiera, pues al aumentar la tasa de interés aumenta la
intermediación financiera y por ende la disponibilidad de crédito al sector privado
disminuirá los costos para los inversores y como subproducto el crecimiento de la
economía tendería a mejorar (Martínez, 1992).

Se debe tomar como referente el trabajo de Shumpeter (1942) donde realiza un modelo
teórico que relaciona las restricciones financieras con el desarrollo económico, este
modelo sugiere que un sistema financiero desarrollado alivia problemas de información
asimétrica, cumplimiento y costos de transacción lo que permite promover el uso
eficiente del capital.

En la actualidad un indicador comúnmente utilizado para medir el desarrollo financiero
es el indicador de profundidad o profundización financiera, que captura el volumen de
intermediación del sistema a través de medidas como el valor total de los activos de las
instituciones financieras en relación con el PIB de la economía o, de manera alternativa,
el volumen de crédito al sector privado también como proporción del PIB” (Corporación
Andina de Fomento, 2011; pg. 25). Hay diferentes maneras de medir la profundización
financiera, (Beck & Kunt, 2009), un de ellas es realizando una revisión de los indicadores
del sistema financiero, dentro de los cuales se toma pasivos líquidos sobre PIB, que no
solo incluye obligaciones crediticias de los bancos, sino del resto de intermediarios del
sistema. También son de uso común, el nivel de depósitos; el crédito al sector privado; la
liquidez o capitalización de los mercados de valores o de bonos, con respecto al PIB
(Corporación Andina de Fomento, 2011).

Se debe tener en cuenta que la política monetaria en una economía es conducida a través
de una regla monetaria propuesta por John Taylor (1993) en la cual la tasa de fondos
federales debe fijarse a una tasa de inflación más una tasa real de fondos (Fed) de
equilibrio, esta tasa de fondos reales “es consistente con el pleno empleo a largo plazo”
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(Mishkin, 2008) más un promedio ponderado de dos diferencias: la primera, inflación
observada y meta de inflación y segunda, PIB real y potencial.
Finalmente, “la política monetaria responder dos preguntas principales: por una parte,
cuánto debe crecer en promedio el nivel de los medios de pago durante el año; por otra,
cómo debe repartirse este crecimiento en igual periodo. Ambos interrogantes están
ligados a la profundización financiera” (Ortega, F. 1990)

1.3.Metodología
Para evaluar si la evolución de la profundización financiera y los medios de pago han
influido sobre la efectividad de la política monetaria en Colombia, se propone una
metodología de investigación mixta, que se desarrollará a través varias etapas de
recolección, organización y filtro de datos. En ese orden de ideas, se pretenden realizar
hechos estilizados a través de una revisión documental; en primer lugar, para definir cuál
ha sido el comportamiento de la profundidad financiera y su relación con los medios de
pago desde el año 1991 hasta el 2014 y posteriormente revisar la evolución y el
comportamiento de M3 y de los precios en Colombia, durante el mismo periodo de
estudio, y de esta manera identificar patrones que establezcan relaciones entre las
variables.

Durante todo el trabajo se presentará el debate existente entre la profundización
financiera y la política monetaria, tanto en términos generales, como específicos sobre el
tema de la efectividad, a través de la determinación de los objetivos intermedios de la
política monetaria (M3) y el objetivo final (Control de precios), revisando los enfoques
teóricos y empíricos.

Inicialmente, se propuso una metodología que involucraba un modelo de regresión
conformado por los indicadores de profundización financiera como variables
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independientes y la inflación como variable dependiente, en el desarrollo de este modelo
se pretendía establecer la relación directa entre dichas variables; los resultados de dicha
regresión fueron espurios motivo por el cual no se permitió llegar a una prueba
concluyente.

Finalmente, ya que no existe una relación directa entre la profundización financiera y el
control de los precios. En primer lugar, se establecerá la relación entre M3 y cada una de
las carteras como proporción del PIB (estimación de la profundización realizada por la
Superintendencia Financiera), mediante un modelo cuantitativo no experimental de corte
transversal. Por último, se estimará si el objetivo intermedio efectivamente tiene una
relación con el objetivo final de la política monetaria, a través de un análisis de
estadística descriptiva.

1.3.1. Explicación de las variables
Tabla 1. Definiciones iniciales de las carteras por modalidad
VARIABLE
FUENTE
DEFINICIÓN
Registra las diferentes clases de créditos y las
operaciones de leasing financiero otorgado
por las entidades financieras bajo los distintos
tipos autorizados en el desarrollo del giro
CARTERA BRUTA

Circular externa

especializado de cada una de ellas:

035 de 2009

• Comercial

Capitulo II;

• Consumo

Asobancaria

• Vivienda
• Microcrédito
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Se definen como créditos comerciales todos
los créditos distintos a los de vivienda, de
CARTERA

La circular externa

consumo y microcrédito. El crédito comercial

COMERCIAL

035 del 2009.

comprende los créditos ordinario, preferencial
o corporativo y el de tesorería.

Circular externa

Se entiende por créditos de consumo,

100 de 1995.

independientemente de su monto, los

CARTERA DE
CONSUMO

otorgados a personas naturales para financiar
Sitio web de la

la adquisición de bienes de consumo o el pago

Superintendencia

de servicios para fines no comerciales o

Financiera de

empresariales, distintos a los otorgados bajo la

Colombia.

modalidad de microcrédito
Son créditos de vivienda, independientemente

Ley 550 de 1999.
CARTERA DE
VIVIENDA

del monto, aquéllos otorgados a personas
naturales destinados a la adquisición de

Ley 617 de 2000;

vivienda nueva o usada, o a la construcción de
vivienda individual. Sus características

Y Decreto
Reglamentario 192

principales se encuentran consagrados en la
Ley 546 de 1999

de 2001.
Con el fin de estimular las actividades de
microcrédito. Entendido como el sistema de
financiamiento a microempresas (ley 590 del
2000), capítulo I:
planta de personal no supere diez (10)
trabajadores y sus activos totales sean
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inferiores a quinientos uno (501) salarios
CARTERA DE

mínimos mensuales legales vigente), dentro

MICROCREDITO

del cual el monto máximo por operación de
préstamo es de veinticinco (25) salarios
mínimos mensuales legales vigentes sin que,
en ningún tiempo, el saldo para un solo
deudor pueda sobrepasar dicha cuantía
autorizase a los intermediarios financieros y a
las organizaciones especializadas en crédito
microempresarial, para cobrar honorarios y
comisiones, de conformidad con las tarifas
que autorice el consejo superior de
microempresa, no reputándose tales cobros
como intereses, para efectos de lo estipulado
en el artículo 68 de la ley 45 de 1990

Fuente: Elaboración Propia

2. HECHOS ESTILIZADOS
2.1.Cambios estructurales a inicio de los 90’s

A principios de la década de los noventa la economía colombiana fue expuesta a un
proceso de internacionalización que se puso en marcha desde 1989 lo que produjo una
mayor competencia con productos del exterior y una reducción al control de cambios.
Esto tuvo como consecuencia grandes cambios en el sistema financiero del país.

Se eliminaron restricciones comerciales aplicables al 99% de las posiciones arancelarias,
hubo una reducción en las tarifas nominales promedio del 43.7% al 11.6%, y las efectivas
del 90.9% al 21% (Uribe, 1995). Se lograron acuerdos comerciales importantes con
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Venezuela, México y Chile; se creó el Ministerio del Comercio y se transformó el Fondo
de Promoción de Exportaciones (PROEXPO) en un banco de comercio exterior. En el
mercado laboral, se flexibilizaron los contratos, eliminando las restricciones para
licencias y despidos con indemnizaciones de los trabajadores. Todo lo anterior, puso al
país como una gran oportunidad de inversión para inversionistas extranjeros y amplió el
uso de instrumentos financieros (profundización financiera).

Además, se pretendía superar la compleja regulación del sistema financiero, tanto en su
componente de captaciones como de colocaciones (Hommes & Montenegro, 1989). Se
flexibilizaron las tasas de interés activas y pasivas, se desmontaron diversas inversiones
obligatorias, se redujeron los encajes de un promedio ponderado de 25% al 5% y se
flexibilizó la entrada y salida del sistema bancario (Salazar, 2005; Villar et. al 2005).
Estas reformas dieron lugar a un esquema en el cual los grupos financieros, centrados en
un banco matriz, pasaron a prestar la mayoría de los servicios a través de sus filiales,
donde las Leyes 30 de 1990 y 45 de 1993 jugaron un papel fundamental (Melo, 1993;
Martínez, 1994).

De esta forma, el sistema financiero nacional, cambió de un esquema regulado y poco
competitivo, a uno de mayor libertad y eficiencia, configurado en un esquema de filiales.
En la actualidad, este esquema ha progresado y se prestan varios servicios bancarios bajo
“un mismo techo” (Reporte ANIF, 2006). La anterior desregularización de los servicios
financieros coincidió con una época de auge crediticio (1991-1996). Esto llevó a que se
incrementara de forma acelerada

el número de entidades del sistema financiero,

especialmente en el campo del consumo, generando así un exceso de sucursales
bancarias, de corporaciones de ahorro y vivienda, de entidades dedicadas al leasing y al
negocio fiduciario.

Por otro lado, el excesivo control a los cambios fue eliminado, lo que dio necesidad de
“crear” el marco institucional y de política para el funcionamiento de un mercado
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cambiario libre. Para la época, Colombia llevaba 25 años con un sistema de tipo de
cambio ajustado mediante devaluaciones administradas diariamente, fijando una tasa de
cambio a la cual el Banco de la República compraba y vendía todas las divisas que se
ofrecían o demandaban (Urrutia, 2005).

En la reforma constitucional de 1991, el Banco de la República fue establecido como la
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia de la nación. Dentro de este nuevo marco
institucional, el Banco de la República fija junto con el Gobierno Nacional los objetivos
de la política monetaria y es independiente en la

implementación de las políticas

(Urrutia, 2005). La Constitución de 1991 por otro lado establece que el Banco de la
República tiene como objetivo primario velar por el mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda del país por medio de una inflación baja y estable. Para
mantener su independencia, la Constitución estableció que los miembros de la Junta
Directiva del Banco de la República habrían de ser elegidos por períodos de cuatro años
prorrogables, siendo sólo dos de ellos reemplazados cada cuatro años. De esta manera se
redujo la capacidad de influencia del gobierno sobre las decisiones de la autoridad
(Constitución política de Colombia 1991, Art. 371-73).

Estos cambios fueron necesarios debido a la coyuntura que presentaba Colombia a
principios de los años noventa; pero estos por si solos no hicieron fácil el manejo de la
política monetaria, pues las reformas se dieron en una época de grandes desequilibrios
macroeconómicos: alta inflación, déficit en cuenta corriente, e ingresos de capital en un
momento en que se libera la cuenta de capital (Urrutia, 2005).

Uno de los desequilibrios macroeconómicos más preocupantes era el del nivel de precios
ya que las tasas de inflación de la economía se habían mantenido en un rango del 20% al
30% anual durante los 25 años previos. En agosto de 1991, cuando el Banco comienza a
funcionar dentro del nuevo marco institucional, la inflación anual había llegado a 31.2%.
Así que el primer reto que enfrentó el Banco de la República, fue el de manejar el
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incremento en los flujos de capital bajo el tradicional esquema de devaluación gradual
existente hasta entonces. Para la época existían corredores para la M0 (base monetaria) y
para M3 más bonos. Los corredores de M0 y M3 más bonos eran construidos por medio
de una demanda de dinero, teoría cuantitativa del dinero, y se relacionaban entre sí por
medio de los requisitos de encaje.

El régimen cambiario de la época implicaba grandes emisiones de compra de reservas
internacionales que, de acuerdo con el objetivo del Banco de la República de reducir la
inflación, se esterilizaba mediante intervenciones masivas en el mercado a través de la
venta de títulos de participación del mismo Emisor. Esta política resultó en un aumento
importante de la tasa de interés, que se temía indujera el ingreso de más capitales
(Urrutia, 2005). Por ende, estas altas tasas de interés dieron pie para que el sistema
financiero creciera mucho más en términos de las cantidades de dinero con respecto al
PIB. La economía nacional mostró un comportamiento favorable, con un crecimiento
promedio de 4.5% anual durante 1990-1995. Este comportamiento estuvo sustentado en
un incremento favorable del consumo privado del 5% anual y de la inversión con
aumentos del 30% anual. Una proporción significativa de los recursos que ingresaron al
país se canalizó a través del sector financiero que enfrentaba un ambiente de mayor
flexibilidad a raíz de las reformas introducidas, la cartera del sector presentó crecimientos
cercanos al 15% real.
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Gráfico 1. Comportamiento del indicador de cartera comercial y M3 (Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la República. Elaboración propia
Nota: Variables cartera comercial y M3 en proporción del PIB a precios constantes de 2005.

Los cambios estructurales transformaron el sector financiero y sus procesos operativos, lo
que pudo haber alterado el mecanismo de transmisión de la política monetaria de dos
maneras en particular. Por un lado, modificaron la forma en la que los instrumentos
controlados directamente por el banco central (ej. tasas de interés a corto plazo o
requisitos de liquidez) afectan a las condiciones financieras de las empresas y los hogares
(tasas de préstamo, de depósito, de cambio y precio de los activos). Y por otro lado,
también alteraron la relación entre las condiciones financieras y las decisiones de gasto
de los hogares y empresas. La Gráfica 1 refleja el comportamiento del indicador de la
cartera comercial que se vio afectada positivamente durante el periodo 1991 – 1995 por la
entrada de capitales, la liberalización comercial, y demás factores mencionados durante el
apartado, que empezaron a mostrar un comportamiento decreciente como derivación de la
crisis a finales de los 90.
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2.2.Crisis hipotecaria y fusiones financieras, período 1997-2000
A finales de la década de los 90, la economía colombiana se tuvo que enfrentar a una de
las crisis económicas más agudas, que derivo no solo en una importante desaceleración
del producto cercana al -4.2% en 1999 y el firme aumento en la tasa de desempleo que
llego a niveles del 22% el mismo año, a esto se le sumó una crisis bancaria considerable,
así como el remplazo del régimen de banda cambiaria que regía en el periodo. “La crisis
internacional desatada por la moratoria rusa de agosto de 1998 encontró al país muy
vulnerable en sus cuentas fiscales y con un sector privado endeudado externa e
internamente en grandes magnitudes” (Kalmanovitz, 2004 ).

Durante el período 1991-1997, la relación de Cartera Hipotecaria sobre el PIB oscilo
alrededor del 6% al -11%. Tras desatarse la crisis hipotecaria durante el período 19982001 la relación de la cartera cayó del 9% al 5.5%; la caída en los precios de vivienda
influyó directamente en un descenso de los activos de los hogares.
Gráfico 2. Evolución del indicador de cartera hipotecaria y M3 (Porcentajes)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la República. Elaboración propia
Nota: Variables como razón del PIB a precios constantes de 2005.
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La burbuja especulativa en los precios de la vivienda venia generándose desde 1993,
debido al crecimiento acelerado en los niveles de crédito hipotecario, estos precios
elevaron los saldos y dicho comportamiento marca una tendencia creciente en la Gráfica
2 y viene en desaceleración que se observa a partir de 1997 a niveles de saldos derivado
del cambio del sistema UPAC. Dicho crecimiento en los precios de la vivienda no eran
sostenibles en la economía y su descenso se inició en 1995, el fin de la burbuja de precios
condujo a una crisis en las entidades de ahorro y prestamos especializadas en crédito
hipotecario (Gráfico 2) cuando el valor de los inmuebles cayó por debajo de su precio de
garantía de los préstamos, esto llevó a que la cartera hipotecaria se deteriorara
rápidamente. Como medida para contrarrestar los efectos de la crisis en el sistema
financiero la Corte Constitucional adoptó decisiones cruciales con respecto a estos temas,
como: reducir las tasas de interés sobre los préstamos vigentes e instruir al banco central
para que estableciera una tasa máxima de interés para este tipo de préstamos; modificar la
fórmula de indexación de las tasa de interés para los préstamos hipotecarios, de tal forma
que se desvinculara de la tasa de interés de mercado y solo se relacionara exclusivamente
con la tasa de inflación observada; y por último, reducir el tamaño de las deudas
hipotecarias y hacer un recálculo de su saldo, para lo cual el gobierno tenía que asumir
las pérdidas que se originaron por éste.

Durante la década de los 90 las corporaciones de ahorro y vivienda eran las delegadas de
captación de ahorros de las personas, y contaban con capacidad para respaldar al sector
de la construcción de viviendas, que cada vez tenía más auge debido a “la expansión
monetaria y crediticia de 1993 a 1996 y que llevó el PIB de la construcción de 4% a
alcanzar el 7,5% del mismo” (Kalmanovitz, 2003: 587).

El sistema de unidades de poder adquisitivo constante establecido desde 1972 con el fin
de incentivar el ahorro y facilitar el financiamiento de vivienda a largo plazo, funcionó de
manera adecuada durante décadas, permitiendo que la liquidez de la economía fluyera
hacia el sector de la construcción. Con la crisis, el Banco de la Republica adoptó como
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medida fijar su tasa de cambio para evitar de esta manera los ataques especulativos sobre
las reservas internacionales lo cual provocó una contracción sobre la oferta monetaria, y
eventualmente llevó a las tasas de interés a niveles altos, y ubicarse por encima de la
inflación. El UPAC utilizaba como instrumento la corrección monetaria para mantener el
poder adquisitivo de los ahorradores por medio de cuentas de ahorro indexadas a una tasa
fija, esta política monetaria tuvo como principal efecto el aumento del saldo de la deuda a
niveles superiores al poder adquisitivo de dichos ahorradores.

Para el momento en el cual los usuarios empiezan a sentir el peso de la crisis se alegó que
el sistema poseía algunos vicios de fondo y forma, contenidos en los artículos 8, 9 y 10
del decreto 1229 de 1972; y que establecen la regulación de los préstamos y el ahorro
bajo la UPAC. Al calcularse la UPAC con la tasa DTF, además del IPC, el poder
adquisitivo se vuelve prácticamente insostenible. También se alegaba que los salarios no
aumentaban considerablemente al nivel en el cual si lo hacen las deudas, esto se deriva en
un desequilibrio en el ingreso disponible de los usuarios.

La cartera vencida del sistema llegó a superar el 20%, todo esto generó un cambio
administrativo y regulatorio del sistema hipotecario en el país, en 1999 se declaró el
sistema UPAC inconstitucional. Las medidas que se debían tomar para adoptar nuevas
leyes sobre el financiamiento de vivienda generaban mucha incertidumbre, y esto generó
que el crédito de vivienda quedara paralizado durante dos años aproximadamente. De
acuerdo a Salas (2010) la financiación estuvo en cabeza de cuatro entidades estatales: el
Instituto de Crédito Territorial (ICT), la Caja de Crédito Agrario, el Banco Central
Hipotecario y el Fondo Nacional del Ahorro.

El Banco de la República en septiembre de 1999, después de abandonar el esquema de
banda cambiaria -banda ancha con un 14% de variación en su interior que fue expandida
al 20% en junio de 1999- (Kalmanovitz, 2003) a favor de la libre flotación, se concentró
en el problema bancario, otorgando de manera consistente y continua liquidez al sistema,
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inicialmente utilizando REPO’s y ATL, que posteriormente implementó solo los REPO’s.
Todas estas medidas, en conjunto con las implementadas por FOGAFIN (como la
liquidación de algunas entidades financieras y la inyección de liquidez a los bancos que
hasta el momento estuvieran ilíquidos pero no insolventes), ayudaron a que la situación
del sistema financiero se fuera aliviando progresivamente, en 2001 ya se reportaron
utilidades y un mejoramiento en los indicadores financieros y de solvencia.

Mediante la ley 546 de 1999 entra en vigencia en el año 2000 un nuevo sistema de
financiación atado a la inflación y a un margen fijado por el Banco de la República
denominado unidad de valor real constante (UVR). El sistema se ajustaba de acuerdo a la
variación mensual del índice de precios al consumidor, de esta manera el ajuste de las
cuotas de los créditos se ha limitado al IPC (Castaño, 2011).

A partir del año 2000 los agregados monetarios comenzaron a crecer por encima del PIB
nominal en una época de inflación decreciente. El impuesto a las transacciones tuvo que
ver con este crecimiento del efectivo, sin embargo no explicaba todo el desfase de las
proyecciones de demanda por dinero basada en variables tradicionales. La caída de las
bolsas extranjeras y las expectativas de revaluación también incidieron en la demanda por
pesos ya desde 1992. Esta inestabilidad de la demanda por dinero ha hecho que la política
monetaria cambie su estrategia, concentrándose menos en los agregados monetarios. Sin
embargo, esto no quiere decir que no se continúe haciendo esfuerzos por estudiar cada
periodo si existe o no algún exceso monetario en la economía utilizando nuevas
metodologías, es así como los agregados monetarios pasan de ser el objetivo final de la
economía, a ser objetivos intermedios para la consecución del objetivo final que es el
control de los precios a través del objetivo inflación.

El instrumento de política monetaria utilizado en Colombia, al igual que en muchos otros
países, eran las OMA’s, cuyo principal objetivo es suministrar liquidez al sistema
mediante su compra o venta (OMA’s de expansión y contracción) así “se expande o se
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contrae la oferta de base monetaria lo cual, dada una demanda, afecta la formación de
precios en el mercado interbancario ya que es allí donde los intermediarios financieros
concurren a demandar u ofrecer la liquidez” (Hernández & Tolosa, 2001).

En el comunicado de prensa del Banco de la Republica del 13 de octubre del 2000 se
establecen los nuevos lineamientos de la política:
•

La meta de inflación.

•

La evolución del estado general de la economía, de las tendencias y
perspectivas de la inflación y de la situación del desempleo; y,

•

El seguimiento del comportamiento de la cantidad de dinero respecto a
valores de referencia previamente definidos.

Por otro lado nos podemos remitir al papel que juegan los agregados monetarios en el
nuevo esquema “los dos primeros elementos se toman del esquema de inflación objetivo
y el valor de referencia del agregado monetario, de la estrategia de meta monetaria. La
parte de inflación objetivo posibilita una comunicación directa con el público, crea
incentivos para que el banco central cumpla sus objetivos, hace la política transparente y
facilita la monitoria externa y la evaluación de política. A su vez, el valor de referencia
del agregado monetario envía señales tempranas sobre lo apropiado o no de la política
aplicada, señales que son de gran importancia debido a los rezagos entre las acciones del
banco central y el resultado final de inflación” (Urrutia, 2000: 7).

Según este nuevo esquema el sistema de pagos es el componente central y pivote de la
nueva infraestructura porque en él se cumplen las operaciones interbancarias y porque es
el canal de transmisión de la política monetaria, de allí su importancia para la
consecución del objetivo final. Este nuevo esquema establecido en el año 2000, es el
utilizado actualmente, continuando con la inflación objetivo.
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2.3. Consolidación de la recuperación económica
Durante el periodo 2003-2005 la economía colombiana empezó a recuperarse de los
estragos provocados por la crisis de 1998; en el 2005 la cifra de inflación estuvo por
debajo del 5%, tras experimentar una tasa promedio por encima del 20% durante la
mayor parte de los noventa. (Ver Gráfico 3)

Según el Grupo Macroeconomía (2006), del Banco de la República, existen tres
elementos que explican la caída de la inflación: el cambio institucional introducido por la
constitución de 1991, que le dio independencia al Banco de la República, hecho que se
explicó ampliamente en un apartado anterior; la continuidad de la política antiinflacionaria, enmarcada dentro del esquema de inflación objetivo desde finales de los
noventa; y por último la recesión de finales de los noventa, que indujo al país a un
cambio estructural para ir en busca de una inflación baja, y cambiar la tendencia
endémica que había tenido durante varios años. Todo esto estaba enmarcado en la
adopción de una política monetaria expansionista, consistente con el objetivo de
recuperar de la economía y de cumplir la meta de inflación (Macroeconomía, 2006).
Gráfico 3. Comportamiento de la Inflación en Colombia, 1991-2013
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Ligado a los cambios estructurales en cuanto a política monetaria, otro suceso importante
para este estudio en específico es la fusión de la Superintendencia de valores y la
Superintendencia Bancaria lo que le dio al sistema financiero un poco más de estabilidad
en cuanto a supervisión y regulación (Decreto 4327 de 2005). La recuperación económica
también se transmitió al sistema financiero, lo cual se demuestra en las cifras registradas
a finales de 2005, con el crecimiento de la cartera; el nivel de utilidades;

o la

recuperación del tamaño de los establecimientos de crédito, ya que este había caído
como consecuencia de la crisis.

El portafolio de los activos en poder de estos establecimientos sufrió una transformación
estructural, que aumentó la vulnerabilidad del sistema frente a cambios en la tasa de
interés, aumentando el riesgo de mercado. En cuanto a los componentes del activo de los
establecimientos de crédito, la cartera bruta ha crecido en términos reales desde el 2002,
en 2005 su saldo al finalizar el año fue de 27.2% del PIB, (Gráfico 4) sin embargo el total
de la cartera aún no alcanza los niveles previos a la crisis, cuando llegó a pesar un total de
41.6% del PIB, esto se explica principalmente por la caída continua del nivel de la cartera
hipotecaria, ligada también a las repercusiones de la crisis (Macroeconomía, 2006).
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Miles de millones

Gráfico 4. Activos de los establecimientos de crédito (Saldos en Billones de Pesos)
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En cuanto a la cartera de consumo, la participación se duplicó entre el 2002 y el 2005, al
pasar de 3.6% en el primer año, a 6.3% al finalizar el 2005, pero al igual que el
movimiento de la cartera total, esta tampoco logró retornar a su nivel (8%) anterior a la
crisis. El principal problema de esta cartera es que no cuenta con las garantías suficientes,
por lo que su aumento, y más aún su gran participación en la cartera total, representan
una alta exposición al riesgo (Macroeconomía, 2006). Ahora bien en cuanto a la cartera
de microcrédito, cabe mencionar que durante esta época se iniciaba el proceso de
consolidación de la misma (Gráfica 5), a través de la ley 590 del 2000, se inició el
proceso para promover el desarrollo de las micro, pequeñas y medianas empresas, con el
fin de potenciar la capacidad de estas para generar empleo, desarrollo e integración entre
sectores.
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Gráfico 5. Cartera de microcredito/PIB y M3
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Un factor muy importante a resaltar es el comportamiento que ha tenido la cartera de
microcrédito desde su creación, como se evidencia en el gráfico 5. La cartera de
microcrédito, a diferencia de las demás modalidades que componen la cartera total, ha
tenido un comportamiento positivo y hasta el momento no se ha detenido, lo que significa
que esta cartera juega un papel muy importante dentro de la economía, como potenciador
de las capacidades de los microempresarios. Como se observa en el último tramo de la
gráfica, el comportamiento de este indicador empieza a parecerse cada vez más al del
indicador de M3, por lo que es una primera aproximación a la relación existente entre las
variables.

En síntesis, en los años posteriores a la crisis del 98 en el país se evidenció un proceso de
recuperación constante, que no solo se nota en las cifras económicas, sino también se
extiende hasta el sistema financiero. Específicamente en cuanto a la profundización
financiera vemos como la cartera total ha tenido una senda de crecimiento constante, que
aunque fue lento al comienzo a causa del comportamiento negativo de la cartera
hipotecaria, la integración del microcrédito a la cartera, y el crecimiento de la cartera de
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consumo y comercial, permiten que el movimiento de la cartera total sea positivo como
se puede evidenciar en el Gráfico 6.
Gráfico 6. Crecimiento real anual de la cartera bruta por modalidad (Porcentajes)
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Fuente: Superintendencia Financiera, cálculos del Banco de la República. Elaboración Propia
Nota: Variables como razón del PIB a precios constantes de 2005.

2.4.Impactos sobre la Economía, Causados por Precios del Petróleo y Crisis Financiera
Internacional
Tras cuatro años de buen desempeño económico, reflejado por el crecimiento sostenido
del PIB, la inflación de un dígito que se había mantenido durante los últimos años, los
elevados términos de intercambio, altas tasas de inversión, y equilibrio en las cuentas
externas; en 2008 el panorama alentador se modificó para el país. Se registró una fuerte
desaceleración económica al final del año, seguido del aumento de la tasa de inflación,
que cerró más de 3 puntos por encima de la meta establecida para ese año (Mesa,
Restrepo & Aguirre, 2008).
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Factores tanto externos como internos fueron los que ocasionaron el deterioro de las
variables macroeconómicas en el país, según Mesa, Restrepo & Aguirre (2008), estos
factores son: la inestabilidad marcada en el precio del dólar, con dos tendencias definidas
a lo largo del año, de apreciación en los siete primeros meses del año y luego
depreciación; la rápida caída del precio del petróleo a partir del segundo semestre; la
pérdida de dinamismo de los sectores productivos tradicionales; la crisis financiera en
Estados Unidos, que afectó el desempeño de la actividad bursátil y el inesperado
conflicto social en algunas regiones del país con las captadoras ilegales de dinero
conocidas como “pirámides”. Para esta investigación resulta de especial relevancia
analizar el comportamiento de la inflación y algunas de las razones que llevaron a su
aumento.
Tabla 2. Meta de inflación Vs. Inflación real observada. (Porcentajes anuales)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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2

3,17

3,73

2,44

inflación
Inflación
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Fuente: Datos Banco de la república. Elaboración propia

En la tabla 2 se compara la meta de inflación que el Banco de la Republica fija cada año,
y su comparación con la inflación real observada, para el 2008 esta meta se incumplía por
segundo año consecutivo, llegando a 7.67% al cierre de ese año, siendo su meta de 4%.
Algunos de los factores que explican este comportamiento son: el aumento en los precios
de los alimentos, inducida por condiciones climáticas y el paro de camioneros en el mes
de agosto, la creciente demanda de cereales para la producción de biocombustibles lo que
transformó la oferta de estos hacia bienes de consumo final, y el aumento en los precios
del petróleo que incrementó los precios de materias primas como abonos y fertilizantes,
este aumento en el precio de los alimentos fue el factor que más influyó en la variación
del índice de inflación; por otro lado el comportamiento de los precios de los bienes y
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servicios regulados tuvo un papel importante también en el aumento del índice.” De esta
forma, no sólo se incrementaron los precios directamente por cuenta del encarecimiento
de los alimentos, el combustible y los demás productos importados, sino que éstos
también tuvieron un efecto indirecto a través del aumento de los costos para los
empresarios nacionales” (Mesa, Restrepo, & Aguirre, 2008).

A pesar de esto el país se encontró mucho más preparado para enfrentar la crisis
financiera que en caso de la crisis de 1998, desde el punto de vista fiscal y de regulación,
que permitió fortalecer al sistema financiero. Al mismo tiempo la política monetaria
enmarcada en el sistema de inflación objetivo, había permitido que los niveles de
inflación permanecieran de un dígito durante la última década, por otro lado el régimen
de tasa de cambio flexible contribuyó a que el ajuste fuera mucho menos drástico que en
las crisis anteriores (Medina, 2011).

En cuanto a la composición de la cartera bruta para el 2008 vemos como el impacto de la
crisis financiera, no logró desalentar de una manera drástica el comportamiento creciente
de los créditos en el país. Aunque se evidencia una ligera reducción desde finales de
2006, el comportamiento de la cartera total resulta positivo. Sin embargo cabe resaltar el
comportamiento de la cartera de vivienda que desde la crisis de 1998, le fue bastante
difícil adquirir una tendencia positiva de nuevo. También resulta importante analizar el
comportamiento de la cartera de microcrédito, que aunque los registros inician en el
2003, esta cartera mantiene su tendencia positiva. Según el AMV (Autoregulador del
mercado de valores en Colombia), los indicadores de cubrimiento, rentabilidad y
solvencia del sistema financiero colombiano han mantenido una tendencia positiva, lo
que ha permitido mitigar y reducir los efectos de la crisis del 2008 y conservar la solidez
de este sector. Sin embargo cabe resaltar el análisis acerca de la composición de la cartera
total, y cuál fue el impacto que la crisis tuvo sobre esta (AMV, 2009).
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Desde el año 2007, se evidenció una fuerte desaceleración crediticia y un deterioro de la
composición de la cartera. En cuando a la cartera de consumo, que fue la más afectada, el
crecimiento anual según cifras de la SFC pasó de 32.5% en 2007 a solo 11.6% en 2008.
En cuanto a la cartera hipotecaria (Ver Gráfico 2) cuyo comportamiento también ha
afectado a la cartera total se puede decir que desde los esquemas que originaron la
titularización en Colombia, la expansión de la cartera titularizada se mantuvo a pesar de
la crisis; por otro lado, la cartera hipotecaria en Colombia tiene estrictos requisitos
regulatorios. Como se vio en el apartado anterior, desde la crisis del 98 la cartera
hipotecaria tuvo un difícil descenso del cual recuperarse no ha sido fácil. El
comportamiento tanto de la cartera de consumo, sumado al comportamiento de la cartera
hipotecaria, y el hecho de que la cartera de microcrédito apenas empezaba a tomar fuerza,
nos dejan con un comportamiento negativo para la cartera total (AMV, 2009).

El comportamiento de la cartera de consumo y su relacion con los medios de pago es
observable en el gráfico 7, en donde se nota la reducción de este indicador a partir de la
crisis del 98, dada su relacion con M3 , vemos que los decensos en la crisis del 2008,
fueron menos severos que la crisis anterior, todo esto esta ligado a las politicas
macroeconomicas y financieras adoptadas por el país, para aumentar el desarrollo del
sistema financiero. Estas políticas permiten crear una relación mas estrecha entre los
indicadores y permite que el comportamiento negativo de la cartera de consumo/PIB, sea
jalonado por la tendencia positiva de M3, que es controlado por la autoridad monetaria.
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Gráfica 7. Cartera de consumo/PIB y M3
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Dados los acontecimientos ocurridos en la crisis de los noventa, el sistema financiero
inició un proceso de desarrollo e implementación de sistemas integrales de
administración de riesgos con requerimientos de capital que cumplen con los estándares
internacionales propuestos por entidades como el Comité de Basilea y IOSCO International Organization of Securities Commissions - (AMV, 2009).

Todo esto permitió a las entidades vigiladas identificar, medir, controlar y monitorear
eficazmente los riesgos de acuerdo con su estructura, tamaño, objeto social y actividades
de apoyo, para lo cual la SFC, exige estructuras especializadas al interior de estas
entidades, para cumplir con este objetivo. Todos estos instrumentos innovadores en el
sistema financiero facilitaron el acceso al crédito, aumentando el volumen de créditos
otorgados y reduciendo sus costos. Otra de las consecuencias de la innovación financiera
fue la transformación en la dispersión del riesgo, liberalizando el capital regulatorio, y de
esta manera asignando el riesgo a quien está en mejor capacidad para asumirlo. Un
ejemplo de esto es la cartera hipotecaria, cuyos riesgos se dispersan a través de las
titularizaciones (AMV, 2009).
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Finalmente se puede decir que todo este proceso de innovación en el sistema financiero
logró, en primer lugar que los impactos de la crisis no fueran devastadores como si lo
fueron en otros países de la región, y en segundo lugar permitir que esta transformación
del control y prevención de los riesgos, diera a la cartera total, un comportamiento
positivo en el largo plazo a pesar de los efectos negativos pero transitorios de la cartera
de consumo y la cartera hipotecaria. Esto se puede ver claramente en el Gráfico 8 que
nos muestra el índice de profundidad financiera (cartera bruta como porcentaje del PIB).

Porcentajes

Gráfica 8. Profundización financiera total y por modalidad (Cartera/PIB)
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Fuente: Superintendencia Financiera, Elaboración propia
Nota: Proporciones del PIB a precios constantes del 2005, datos trimestrales 1990 - 2013.

Partiendo de los hechos estilizados anteriormente descritos se puede realizar un breve
resumen del comportamiento de las principales variables a tener en cuenta en el presente
estudio. Las primeras variables que se deben examinar son las variables de
profundización financiera (cartera/PIB) y su relación con el agregado monetario M3/PIB.
Se debe tener en cuenta que los datos del Gráfico 5 son trimestrales y a pesar de que no
todos los componentes de la cartera se mueven en la misma fecha (debido a que cada
cartera responde a diferentes estímulos en el mercado) si tienen un comportamiento
similar.
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El aumento que se percibe entre 1992 y 1998 en la cartera total es impulsado por un
aumento de las carteras comercial e hipotecaria derivado de la apertura económica
explicada anteriormente. Después, sufrieron un deterioro en el periodo de crisis hasta la
posterior recuperación económica de 2002. A partir de este año se creó la cartera de
microcrédito y esta adquirió un comportamiento similar a las otras carteras. La cartera
consumo fue la única que presentó un comportamiento diferente a sus otros pares en la
mitad del periodo analizado, lo que nos hace inducir que no es una variable representativa
para la relación que se pretende.

Gráfica 9. Comportamiento del indicador total de profundización financiera y de los
medios de pago (M3)
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Fuente: Datos de la Superintendencia financiera, cálculos propios.
Notas: Datos deflactados a precios de 2005. Variaciones trimestrales de las variables como
proporciones del PIB a precios constantes de 2005, Cartera/PIB y M3/PIB.

Por otro lado, se observa como el agregado monetario M3 sobre PIB tiene un
comportamiento similar al de profundización financiera, manteniendo una tendencia
positiva en el periodo observado. Esto permite inducir que existe una relación positiva
entre los indicadores de cartera/PIB y el agregado monetario M3/PIB.
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3. MODELO
3.1.Estimación Econométrica
Las variables para la primera etapa del modelo son participaciones en proporción del PIB
constante a precios del 2005 y se presentan como variaciones trimestrales entre el periodo
1992 – 2013 (como consecuencia de un limitado acceso a información), se observa que
las variables presentan estacionalidad y tendencias, para lo cual se realizó por medio del
programa E-views un ajuste estacional y un filtro Hodrick – Prescott para remover
cualquier tipo de factor que generara una prueba espuria.

Para la segunda etapa las variables son variaciones trimestrales del índice de precios y de
M3 (Miles de millones de pesos), estas variables también son desestacionalizadas (Ver
Anexo 10).

Tabla 3. División de las etapas del modelo de regresión

PRIMERA ETAPA

𝑴𝟑
𝑪𝒂𝒓𝒕𝒆𝒓𝒂 𝑪𝒐𝒎𝒆𝒓𝒄𝒊𝒂𝒍
𝑪𝒂𝒓𝒕𝒆𝒓𝒂 𝑪𝒐𝒏𝒔𝒖𝒎𝒐
= 𝜷 𝟎 + 𝜷𝟏
+ 𝜷𝟐
𝑷𝑰𝑩
𝑷𝑰𝑩
𝑷𝑰𝑩
𝒄𝒂𝒓𝒕𝒆𝒓𝒂 𝑯𝒊𝒑𝒐𝒕𝒆𝒄𝒂𝒓𝒊𝒂
𝑴𝒊𝒄𝒓𝒐𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕𝒐
+ 𝜷𝟑
+ 𝜷𝟒
+ 𝜺
𝑷𝑰𝑩
𝑷𝑰𝑩
VARIABLE

FUENTE

DEFINICION

VARIABLES INDEPENDIENTES

VARIABLE DEPENDIENTE
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Medios de pago (M3) ,
como proporción del
PIB

Banco de la
República

Incluye a M2 más otros pasivos
sujetos a encaje no incluidos en
M2. Los principales instrumentos
de estos pasivos son los repos con
el sector real, los depósitos
fiduciarios, los depósitos a la
vista, y los bonos. Se toma como
porcentaje del PIB, para
homogenizar los datos.

Cartera de consumo
como porcentaje del
PIB

Cartera comercial
como porcentaje del
PIB

Reporte de
inclusión
financiera
2011, Banca
de las
oportunidades.

Cartera de vivienda
como porcentaje del
PIB

La medida estándar de
profundización financiera
relaciona la cartera total con el
PIB; ésta relación puede
calcularse tanto para el total de la
cartera como por modalidad de
crédito.

Cartera microcrédito
como porcentaje del
PIB

VARIABLE
DEPENDIENTE

MODELO SEGUNDA ETAPA
(Análisis Descriptivo)

Inflación (INFL)

Asobancaria

Alza generalizada y sostenida de
los precios que implica una
disminución en el poder
adquisitivo de la moneda

VARIABLE
INDEPENDIENTE
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Medios de pago (M3)

Banco de la
República

Incluye a M2 más otros pasivos
sujetos a encaje no incluidos en
M2. Los principales instrumentos
de estos pasivos son los repos con
el sector real, los depósitos
fiduciarios, los depósitos a la
vista, y los bonos.

Fuente: Elaboración propia.

3.2.Resultados
3.2.1. Relación profundización financiera y medios de pago
En esta primera etapa se presentan los resultados de la regresión multivariada y hace la
estimación del modelo una vez realizado el tratamiento de cada una de las variables para
evitar problemas de autocorrelación y heterocedasticidad.

Figura 1. Regresión multivariada de M3/PIB en función de las carteras/PIB

Fuente: Elaboración propia. Cálculos y formato realizados en E-Views 8

En esta regresión se puede observar un buen ajuste del modelo, siendo significativas las
siguientes variables: la cartera comercial (COM), hipotecaria (HIP) y microcrédito
(MICRO) y las mismas explican en un 34.53% las variaciones* de los medios de pago
(M3).
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La prueba de correlacionalidad Durbin-Watson de 2.003137 determinó una ausencia e
correlación entre las variables, siendo óptimo para el modelo.

La ecuación planteada para el modelo es la siguiente:
𝑴𝟑
𝑷𝑰𝑩

= 𝟎. 𝟑𝟏𝟖𝟗𝟕𝟑

𝟎. 𝟑𝟎𝟕𝟗𝟔𝟗

𝑪𝒂𝒓𝒕𝒆𝒓𝒂 𝑪𝒐𝒎𝒆𝒓𝒄𝒊𝒂𝒍
−
𝑷𝑰𝑩

𝒄𝒂𝒓𝒕𝒆𝒓𝒂 𝑯𝒊𝒑𝒐𝒕𝒆𝒄𝒂𝒓𝒊𝒂
+
𝑷𝑰𝑩

𝟎. 𝟏𝟒𝟎𝟖𝟔𝟒

𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟒𝟏𝟔

𝑪𝒂𝒓𝒕𝒆𝒓𝒂 𝑪𝒐𝒏𝒔𝒖𝒎𝒐
−
𝑷𝑰𝑩

𝑴𝒊𝒄𝒓𝒐𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕𝒐
+
𝑷𝑰𝑩

𝜺

(2)

De acuerdo a los resultados, la variable que más representa la relación entre los medios
de pago y la profundización financiera es la cartera comercial, en la cual un 1% de
variación en esta cartera representa un 31,8973% de variación en M3/PIB, o cual sería
estadísticamente significativo a un nivel del 10%. Así mismo, la cartera microcrédito
tiene un efecto del 2.6416% sobre M3/PIB por una variación del 1% en la cartera. Por
otro lado, la cartera hipotecaria tiene un comportamiento inverso, un aumento en un 1%
de esta cartera representa una variación negativa del 30.79% de los medios de pago. Se
observó de igual manera que la cartera de consumo no es significativa al 10%, y posee un
beta del -0.140864.

3.2.2. Relación medios de pago e índice de precios

Para entender la relación entre el agregado monetario (M3) y la inflación, se debe tener
en cuenta que a veces la política monetaria es contracíclica o procíclica, por lo tanto al
correr un modelo econométrico con inflación como variable dependiente y los medios de
pago (M3) como variable independiente, los coeficientes esperados no son significativos
para la interpretación de la relación estadística entre las variables.

*Nota: Los resultados de este modelo se presentan como porcentajes, teniendo en cuenta que las variables tomadas para
su elaboración se expresaron en variaciones como proporción del PIB.
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Debido a esto, se recurre a una estadística descriptiva para observar cómo el agregado
monetario incide sobre la inflación.

Partiendo de la regla monetaria que propone hacer una política monetaria restrictiva;
↓ 𝑀 → ↑ 𝑖 → ↓ 𝐼 → ↓ 𝑃𝐼𝐵 → ↓ π (3)
cuando la inflación observada es mayor a la meta de inflación o cuando el PIB observado
es mayor al PIB proyectado; o por el contrario, aplicar una política monetaria expansiva,
↑ 𝑀 → ↓ 𝑖 → ↑ 𝐼 → ↑ 𝑃𝐼𝐵 → ↑ π (4)
cuando la inflación observada es menor a la meta de inflación o cuando el PIB observado
es menor al PIB proyectado. Se puede analizar si efectivamente en Colombia este
principio es aplicable ya que demostraría una relación entre el objetivo intermedio de
política (M3) y el objetivo final (inflación).
Gráfica 10. Evolución entre inflación y medios de pago (M3)
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Fuente: Datos del Banco de la República, Elaboración propia.

La primera relación a describir es la inflación (observada y meta) con respecto a M3 para
ver si la regla monetaria se cumple efectivamente en el plan de política establecido por la
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autoridad monetaria. Se puede ver como a principios de los años 90’s la inflación
observada era superior a su meta por lo que era necesario practicar una política monetaria
restrictiva donde se redujeron los medios de pago. A partir de 1997 se observa hubo una
caída en la demanda agregada producto de la crisis que se agudiza en 1999 lo cual origina
que la inflación observada cayera significativamente con respecto a la meta, esto provoca
un cambio en la estrategia de la política de contractiva a expansiva incrementando los
medios de pago con el ánimo de incentivar la demanda agregada y por lo tanto los niveles
de producción y renta; esta tendencia se revierte en el periodo 2006 - 2008 observándose
que la inflación observada es mayor a la meta, tendencia impulsada por la crisis del
momento.

Partiendo del análisis anterior se puede decir que en Colombia se ha hecho buen uso de la
regla monetaria y se ha implementado adecuadamente el objetivo intermedio de política
(agregado monetario) para incidir sobre el objetivo final (índice de precios). Se demostró
a través de un análisis descriptivo cómo la autoridad monetaria ha influido efectivamente
sobre sus decisiones de política aplicando una política monetaria restrictiva o
expansionista en los periodos adecuados. Ya demostrada la regla monetaria en términos
de inflación y medios de pago es importante observar la relación entre PIB (observado y
proyectado) y los medios de pago, otro factor determinante en la toma de decisiones para
el seguimiento de una política monetaria expansiva o restrictiva.
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Gráfica 11. Evolución de los medios de pago (M3) y PIB real, 1993 - 2013
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Fuente: Datos del Banco de la República, Elaboración propia.

Se observa que el PIB real con respecto a los medios de pago (Gráfico 11) en el periodo
comprendido entre 1990 a 1999 sugiere la presencia de una política monetaria procíclica;
es decir, en tiempos difíciles las autoridades monetarias adoptan una política monetaria
restrictiva y viceversa. Después de la crisis, al cambiar el ancla nominal de política
monetaria y adoptar una política de inflación objetivo se evidencia un cambio de
tendencia en la cual se observa que la política monetaria en Colombia es contracíclica.

Efectivamente, en Colombia se cumple la regla monetaria tanto para la inflación
(observada y meta) como para el PIB (real y estimado) lo que demuestra la relación
existente entre el agregado monetario (M3) y el control de precios (inflación); es decir la
autoridad monetaria ha tenido un buen criterio a la hora de fijar el plan de política
partiendo del control de unos objetivos intermedios para llegar a un objetivo final.
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4. CONCLUSIONES
En una economía pequeña y abierta como la colombiana, determinar la relación directa
que existe entre la profundización financiera y la efectividad de la política monetaria no
es posible ya que la inflación es una variable que se encuentra explicada por diversos
factores; adicionalmente se recomienda la consideración de otras variables que permitan
integrar y complementar el indicador de profundización financiera, para obtener una
información más exacta sobre el desarrollo del sistema financiero y su influencia en la
economía.

Se estableció una relación directa entre las carteras por modalidad y la meta intermedia
de la política monetaria y una relación indirecta entre la profundización y el objetivo final
de la política monetaria (estabilidad de precios). Según lo evidenciado en el modelo,
existe una correlación positiva entre los indicadores de profundización financiera y los
medios de pago (M3), igualmente se encontró una relación positiva entre los medios de
pago (M3) y el índice de inflación mediante el método de análisis descriptivo observando
la regla de Taylor, lo que indica que M3 tiene incidencia en el control efectivo de la
inflación.

En las pruebas econométricas realizadas a las variables para determinar su correlación se
determinó que la cartera de consumo no guarda relación con el indicador de M3/PIB y
por otro lado que la cartera hipotecaria tiene un relación negativa con M3/ PIB, explicada
por la misma naturaleza de esta cartera cuya metodología y características difieren de las
otras.

Con un sistema financiero más desarrollado e integrado se podría tener un mayor control
sobre la inflación, se considera que la condición de exogeneidad del dinero en la
economía colombiana permite que haya una coherencia entre las decisiones del Banco de
la República de Colombia y el efecto deseado sobre las variables macroeconómicas.
Además, se evidenció una apropiada toma de decisiones por parte de las instituciones
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responsables de incentivar el desarrollo financiero del país a través de la consecución y
participación en acuerdos que generan espacios de ampliación de la economía a un estado
global como lo son los suscritos a BASILEA, entre otros.

Efectivamente, en Colombia la economía se rige bajo el esquema propuesto por la regla
de Taylor en la cual se determina el comportamiento contracíclico de la política
monetaria durante la última década, bajo este esquema según Mishkin (2008) las
diferencias presentes entre la inflación observada y la meta de inflación, así como el
diferencial entre el PIB real y el PIB proyectado indican que la autoridad monetaria no
solo debe ocuparse de mantener su meta de inflación baja y estable, sino también debería
centrar su atención en la reducción de las fluctuaciones de su producto alrededor de su
nivel potencial.

Para aumentar el grado de profundización financiera es necesario que las familias y
empresas tengan cada vez más acceso al sistema financiero a través de los instrumentos y
servicios que éste ofrece, para esto es imprescindible el fomento de educación financiera
que permita una integración más eficiente ente los agentes del sistema.
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ANEXOS
Anexo 1. Base de datos de las variaciones trimestrales del indicador de profundización
financiera por modalidad y de M3/PIB.
FECHA
1992 - I
1992 - II
1992 - III
1992- IV
1993 - I
1993 - II
1993 - III
1993 - IV
1994 - I
1994 - II
1994 - III
1994 - IV
1995 - I
1995 - II
1995 - III
1995 - IV
1996 - I
1996 - II
1996 - III
1996 - IV
1997 - I
1997 - II
1997 - III
1997 - IV
1998 - I
1998 - II
1998 - III
1998 - IV
1999 - I
1999 - II
1999 - III
1999 - IV
2000 - I

INFL
-0,19390
-0,52431
-0,29939
2,39586
-0,39890
-0,29481
-0,03372
1,64595
-0,47531
-0,38630
0,25223
1,17877
-0,36868
-0,56319
0,15760
2,39533
-0,46643
-0,18687
-0,30000
1,39200
-0,30070
-0,27544
-0,26524
2,27970
-0,26431
-0,86316
0,81399
2,43036
-0,68595
-0,26073
0,19386
2,94839
-0,72053

CONS
0,01509
0,02487
0,09247
0,03505
0,05499
0,03199
0,05715
-0,26557
0,00474
0,01789
-0,00295
0,00669
-0,00344
0,00132
-0,01019
0,01089
-0,02385
-0,00556
-0,13312
0,03971
-0,00651
0,01477
0,00434
0,02654
-0,00173
-0,01992
-0,04432
-0,02286
-0,09913
-0,12455
-0,12213
-0,08547
-0,02084

COM
0,00363
0,02057
0,06895
0,00020
0,04025
0,04790
0,07341
0,27309
0,00610
0,05377
0,05223
0,02310
0,03593
0,05774
0,03929
0,00919
0,00857
-0,00482
0,07441
-0,00546
0,01887
0,01020
0,02258
-0,02066
-0,01411
-0,00065
-0,03690
-0,03666
-0,00981
0,00741
-0,03941
-0,08467
-0,03351

HIPO
0,00028
0,00043
0,02691
0,01235
0,02388
0,03343
0,03487
-0,00099
0,03392
0,02823
0,02638
0,04422
0,02134
0,02143
0,03420
0,03254
0,03818
0,04163
0,03121
0,03084
0,02368
0,01567
0,02324
0,01320
0,01181
0,02352
-0,03331
0,00137
0,00111
-0,01909
-0,02611
-0,14231
-0,03725

MICRO

PROF T
0,00668
0,01670
0,06618
0,01576
0,04152
0,03844
0,05795
0,00919
0,01236
0,03804
0,03164
0,02403
0,02263
0,03528
0,02653
0,01523
0,00862
0,00681
0,01866
0,01242
0,01543
0,01253
0,01942
-0,00283
-0,00457
0,00261
-0,03721
-0,02310
-0,02272
-0,02270
-0,04769
-0,10285
-0,03286
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2000 - II
2000 - III
2000 - IV
2001 - I
2001 - II
2001 - III
2001 - IV
2002 - I
2002 - I
2002 - II
2002 - IV
2003 - I
2003 - III
2003 - III
2003 - IV
2004 - I
2004 - II
2004 - III
2004 - IV
2005 - I
2005 - II
2005 - III
2005 - IV
2006 - I
2006 - II
2006 - III
2006 - IV
2007 - I
2007 - II
2007 - III
2007 - IV
2008 - I
2008 - II
2008 - III
2008 - IV
2009 - I
2009 - II
2009 - III
2009 - IV

-0,52791
0,32496
3,75683
-0,63913
-0,54170
-0,12188
3,29170
-0,29795
-0,76016
2,43856
1,08018
-0,52528
-0,75570
1,62088
2,03039
-0,53348
-0,79246
0,90171
3,61013
-0,52323
-0,61698
-0,14603
3,65719
-0,43313
0,00929
-0,69801
8,63543
-0,58349
-0,90945
7,10625
2,51257
-0,26251
-0,80929
1,23355
0,80891
-0,86087
-1,40689
0,09087
#######

-0,01639
-0,05499
-0,01890
-0,01211
0,01315
0,04792
-0,12851
0,03261
0,04804
0,03069
-0,00164
0,03371
0,03860
0,04199
0,02427
0,03532
0,04305
0,05088
0,02689
0,05245
0,06933
0,08228
0,06479
0,07558
0,07888
0,06739
0,05168
0,05654
0,04256
0,04057
-0,00039
0,00204
0,00371
0,00062
-0,02837
-0,02001
0,00077
0,01433
-0,00373

-0,01591
-0,02344
-0,02719
-0,01423
-0,01886
-0,01681
0,01082
-0,00871
0,01758
0,01181
-0,00931
-0,01682
-0,00244
-0,00230
-0,03321
0,02797
0,01326
0,00886
-0,00008
0,00990
-0,01899
0,01803
-0,00058
0,08116
0,01879
0,03333
0,00725
0,03392
0,04293
0,00783
-0,00106
0,02636
0,03314
0,03028
-0,01130
0,01658
-0,04018
-0,01059
-0,01125

-0,09680
-0,06656
-0,02508
-0,02013
-0,03214
-0,03635
-0,03694
-0,01182
-0,04411
-0,02955
-0,03443
-0,03249
-0,04024
-0,05562
-0,03666
-0,03790
-0,03946
-0,09122
-0,03337
-0,03572
-0,04138
-0,03205
-0,03056
-0,02354
0,00003
-0,00072
0,00801
0,02217
0,00342
0,02708
0,00663
0,01275
0,00764
0,00449
0,00547
0,00612
0,02462
0,02294
0,01764

-0,01313
1,37672
0,15625
0,05886
-0,01677
0,16679
0,08331
0,03225
-0,00729
0,09762
0,16517
0,09820
0,08719
0,07221
0,05251
0,05007
0,03683
0,06511
0,02397
0,02393
0,00377
0,00983
0,00820
-0,01165
0,06789
0,05102
0,26119
0,05019
0,05408
0,05259
0,01577
-0,01396

-0,04012
-0,04014
-0,02542
-0,01553
-0,01784
-0,01237
-0,02097
-0,00368
0,01014
0,00565
-0,01345
-0,01243
-0,00274
-0,00534
-0,02290
0,01571
0,00984
0,00088
0,00140
0,01289
-0,00131
0,02662
0,01259
0,06516
0,03335
0,03866
0,02032
0,03873
0,03794
0,01970
-0,00022
0,01814
0,02186
0,02294
-0,01317
0,00592
-0,01971
0,00086
-0,00593
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2010 - I

-0,62285
-1,10422

0,01489
0,02499
0,01803
2010 - II
0,03187
0,03854
0,02418
2010 - III
0,03213
0,06236
0,01470
#######
2010 - IV
1,38148
0,01402
0,00309
0,00849
2011 - I
-0,59693
0,04274
0,01162
0,01081
2011 - II
-0,41725
0,01906
0,01359
0,00563
2011 - III
0,78768
0,02247
0,00846
0,00808
2011 - IV
0,95127
0,01253
-0,02351
0,00654
2012 - I
-0,64495
0,02407
0,01298
0,01208
2012 - II
-0,40426
0,02577
0,01236
0,02510
2012 - III
-0,64540
0,02901
0,04265
0,02498
2012 - IV
7,66057
0,01100
0,00537
0,01466
2013 - I
-0,20051
0,01458
0,04411
0,01968
2013 - II
-0,46115
0,01329
0,00437
0,02026
2013 - III
-1,53546
0,01484
-0,00111
0,02967
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos propios.

0,00097
0,02455
0,02639
0,13188
0,02259
0,02691
0,02302
0,00645
0,01905
0,04742
0,03840
0,01953
0,03550
0,03053
0,01514

0,02064
0,03462
0,04739
0,01004
0,02065
0,01469
0,01291
-0,00886
0,01638
0,01883
0,03645
0,00850
0,03227
0,00953
0,00748

Nota: Series deflactadas a precios de 2005, e indicadores en proporción del PIB a precios
constantes de 2005

Anexo 2. Suavizamiento y desestacionalización de la serie de la cartera comercial/ PIB,
1992 – 2013. (Variaciones trimestrales)
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Anexo 3. Suavizamiento y desestacionalización de la serie de la cartera de consumo/ PIB,
1992 – 2013. (Variaciones trimestrales)

Anexo 4. Suavizamiento y desestacionalización de la serie de la cartera hipotecaria/ PIB,
1992 – 2013. (Variaciones trimestrales)
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Anexo 5. Suavizamiento y desestacionalización de la serie medios de pago (M3)/ PIB,
1992 – 2013. (Variaciones trimestrales)

Anexo 6. Suavizamiento y desestacionalización de la serie cartera microcrédito/ PIB,
1992 – 2013. (Variaciones trimestrales)
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Anexo 7. Suavizamiento y desestacionalización de la serie total indicador de
profundización financiera/ PIB, 1992 – 2013. (Variaciones trimestrales)

Anexo 8. Suavizamiento y desestacionalización de la serie total medios de pago (Miles de
millones), 1992 – 2013. (Variaciones trimestrales)

